非伝統的金融政策の効果について by 田中 隆之
























































































































A 財政政策（公共投資、減税、給付） ○ ―
B 伝統的金融政策（金利引き下げ） ○ ―
C1 準備拡張政策（量的緩和） △ ○






































































 （スライド５） （スライド６） 






















































































































































































































－ 37 － 
ライド 15）。第１フェーズは、2009 年の 12










































































































































図表７を説明しておこう（スライド 18）。2001 年から 06 年まで日銀が量的緩和政策を行っ















































































































































































－ 40 － 
補論 日銀 10 月 5日の金融緩和 
 



















































































































まず、第 1 にゼロ金利政策について質問したい。日銀は 1999 年にも、また 2001 年にもコー
ル金利をゼロにしたことがある。ゼロ金利政策は、期待した効果が得られるのか、が私の質問
である。バブル崩壊後、1999 年から 2000 年までゼロ金利政策がとられたが、あまり効果がな
かったように見受けられる。ゼロ金利の弊害として、円キャリートレードが引き起こされると
いった指摘も可能である。 
韓国の基準金利は、現在 2.25％である（注：2010 年 9 月 1 日に 2.0％から引き上げられた）。
当初はデフレの恐れがあったが、景気が良くなり、金利引き上げが射程に入ってきた。が、ア
メリカの金融緩和の影響もあってグローバル流動性の流入が予想され、ウォン高も懸念される






















































［付記］ その後、ＦＲＢは、同年 11 月 3 日のＦＯＭＣで、市場の予想通りの大規模な金融
緩和を行った。その内容は、①2011 年 6 月末までに、6000 億ドルの長期国債を追加購入する
（月額 750 億ドル）、②ＦＲＢが保有するＭＢＳの元本償還分で長期国債を購入する措置を継
続する（したがって①の購入額は純増となる）、③ＦＦレートを 0～0.25％（事実上のゼロ金利）
に維持する、などである。 
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